15 Eyliil 2011
Piyasalarda Bugun

Piyasalar

Fransiz ve Alman liderlerin Yunanistan’'in euro bélgesinde kalmasi yéniinde
mutabik kaldiklarina yénelik haberler, ABD ve Asya piyasalarinda yukselise
sebep oldu. Son giinlerde diger gelismekte olan Ulkelere gore daha guglu bir
performans sergileyen IMKB, diin benzer piyasalarin hafif gerisinde kaldi.
Bugun ABD ve Avrupa’da agiklanacak TUFE verileri ve ABD’de gelecek NY
Fed dretim ve Philadelphia FED ekonomik aktivite anketleri global
piyasalarin yéniinde belirleyici olacak. Yurt iginde ise Temmuz —Agdustos ’'a
ait merkezi yénetim bitgesi ve Haziran ayi isgici anketi giniin 6nemli veri
akiglari. Bugiin IMKB’nin yurtdisi piyasalan takiben yukarida agiimasini
beklemekteyiz. Bu sabah itibari ile gésterge bono faizi 4 baz puan yukarida
seyrederken TL 1.77 ile daha guglu.

Sirket Haberleri

m TCELLTI: Turkcell’in olaganiistii genel kurul toplantisi ile ilgili
olarak diinkii yorumlarimiza ek olarak bazi riskler
hakkinda bilgilendirme yapma ihtiyaci duyduk.

m FROTOTI: Ford Otosan 2011 igin yurtici satis ve otomotiv pazar
beklentilerini agagi yonli revize etti

m ISCTRTI: g Bankasi toplamda 1,2 milyar dolar sendikasyon kredisi
sagladi

m ISGSYTI: g Girigim Frik ilactaki paylarinin tamamini italyan
Recordati’ye satti

Ajanda

Yurtici Ajanda
15/09/2011 Merkezi Yénetim Bltgesi- Temmuz, Agustos
Hanehalki isgiicii Anketi-Haziran

Yurtdisi Ajanda Tahm. One.

15/09/2011 JPN:Japon Yabanci Tahvil Aimlar ¥1176,0B
JPN:Yabancilarin Japon Tahvil Aimlar ¥377,2B
JPN:Yabancilarin Japon Hisse Senetleri -¥87,7B
AVR:Euro Bélgesi Cekirdek CPI  (YoY) 1,2% 1.2%
AVR:Euro Bélgesi CPI (MoM) 0,2% -0,6%
AVR:Euro Bélgesi CPI (YoY) 2.5%
BRZ:FGV Inflation IGP-10 (MoM) 0,60% 0,20%
ABD:Tlketici Fiyat Endeksi  (MoM) 0,2% 0,5%
ABD:Cekirdek Tiketici Fiyat Endeksi 0,2% 0,2%
ABD:Tlketici Fiyat Endeksi (YoY) 3,6% 3,6%
ABD:Cekirdek Tiketici Fiyat Endeksi 1,9% 1,8%
ABD:Cekirdek CPlIndex SA % 22546300
ABD:CPIl Index NSA % Saat:15:30 22629000 22592200
ABD:Haftalik Issizlik Bagwurulari 410K 414K
ABD:Sanayi Uretimi Saat:16:15 0,1% 0,9%
ABD:Kapasite Kullanimi Saat:16:15 77 .5% 77 ,5%
ABD:Philadelphia Fed. Saat:17:00 -16,0 -30,7

Piyasa Rakamlari Kapanis 1 Gin A 1Ay A
IMKB-100, TL 56,122 -0.9% 4.9%
islem Hacmi TL mn 2,510 -2% 21.9%
MSCI EM Endeksi 953 -1.2% -6.0%
MSCI Tirkiye Endeksi 456 -1.7% 4.9%
TRLIBOR, 3 Ay% 7.70 0.0 baz -10.0 baz
Gosterge Tahvil 8.16 4.0 baz 5 baz
Eurobond -2030 570 36baz 1.0baz
US$/TRY 1.7722 -0.61% 0.0%
EUR/TRY 24244  -0.25% -0.3%
IMKB 2011T F/K 11.14
IMKB 2012T F/K 9.94
MSCI GOU Endeksi $ bazinda
110 1
108 A
106 -
104 A
102 A
100 A
98 A
96
94 A
92 A
90 A
88 T . T
) ) o ) ) )
N N o Q N N
[ee] [ee] [c] [c] [e)] [e)]
Q =4 Q Q = Q
[e0} Yo} A D Yo} [aV}
o ~— (aV] (aV] o ~—

MSCI GOU Tirkiye End.USD MSCI GOU Endeksi

MSCI Sektér Endeksleri En lyi / Kotii

Enlyi5 1 Giin A En Kétii 5 1Giun A
Donanm-Yaz. 1.2% Yari iletkenler -4.1%
Telekom 0.9% GYO -3.3%
Enerii 0.0% Teknik ekip. -3.0%
Temel Tiketim -0.2% Sanayi -3.0%
Kamu hizm. -0.4% Dayanikl Tuk. -2.8%

IMKB-100 En lyi / En Kétii

En iyi 5 1GinA EnKéti 5  1GinA
EGSER 10% METRO -5%
ADNAC 5% ULKER -4%
HURGZ 4% TCELL -3%
FROTO 3% KRDMD -3%
DYHOL 3% AKFEN -3%

IMKB-100 islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

Kodu Kapanig 1 Giin A Hac. (TL mn)

GARAN 6.66 -0.30% 331
ISCTR 4.45 -0.67% 277
YKBNK 3.64 -1.62% 70
AKBNK 6.62 -0.90% 69
EKGYO 228 -1.72% 65

Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.



Sirket Haberleri

Turkcell

Turkcell’in olaganiistii genel kurul toplantisi ile ilgili olarak diinkii
yorumlarimiza ek olarak bazi riskler hakkinda bilgilendirme yapma
ihtiyaci duyduk. Her ne kadar son gelismeyi olumlu olarak degerlendirsek
de, glindeme y6netim kurulu Uyesi degisikligi icin eklenmis olan maddenin,
su anki yénetim kurulu onayiyla degil, denetim kurulu Gyelerinin istegi ile
eklendigi akillarda bulundurularak, yénetim kurulu fonksiyonlarina devam
ettigi icin genel kurulun toplanmasina engel olunabilecek yasal sartlar
olabilmesi ihtimalini de digslinmek gerekir. Ayrica devletin bu konularla ilgili
tavrinin ne yénde olacagini da degerlendirmek gerekir zira gecen seneki
genel kurula hikiimet komiseri gelmedigi i¢in genel kurul yapilamamisti.
Baska bir dnemli konu da Belarus ile ilgili. Belarus hikimetinin bugin
rublede dalgali kur rejimine gegmesiyle, ruble dolar karsisinda % 38 deger
kaybetti. Turkcellin bu Ulkedeki %80 istiraki olan Bestin agik
pozisyonundan dolayi, kur farki gideri yazacagindan, Best’in ve dolayisiyla
Turkcellin 3G11 ve 2011 yil sonu karinda negatif etkisi olabilir. Ancak bu
durumun buginki resmi gésterdigini, dalgali kur sonucu durumun sene
sonuna kadar daha iyiye veya daha kétlye de gidebilecegini belirtmekte
fayda var. Ancak FAVOK olarak bir etkisi olmayacaktir.

Ford Otosan

Ford Otosan 2011 icin yurtici satis ve otomotiv pazari beklentilerini
asagi yonlii revize etti

Ford Otosan web sitesinde yayinladigi yeni sunumunda 2011 yili i¢in yurtigi
otomotiv pazar beklentisini 881 bin adetten 855 bin adete, yurtici satiglarini
da 137 bin adetten 133 bin adette dislrdi. Sunumda sirketin 2011 yili
pazar pay! hedefi ise %15.5'den %15.4’e revize edildi. Revize edilen 2011
yili yurtici otomotiv pazar beklentisi yillik bazda %8 blylmeye isaret ediyor
(6nceki %11). Ford Otosan 2011 yili igin 216 bin adet ihracat ve 292 bin
adet Uretim hedeflerinde degisiklige gitmedi.

2011 yurtici otomotiv pazar igin 882 bin adet tahminimizi halihazirda
koruyoruz. Genel olarak bakildiginda, yil sonu indirimleri ve satis
kampanyalari sayesinde Aralik ayi satislar TUrkiye yillik oto satislarinin %
15’ini olusturuyor. Bu ylzden, Aralik ayi satiglarinin 2011 yili otomotiv
satiglarinda énemli bir etken olacagini dusundyoruz. Ancak, Ekim ayinin
ilk haftasinda agiklanacak olan Eylll ayi satiglarinin kisa vade gériinimu
icin ipucu verecegini 6ngdériyor bu nedenle de ag¢iklanan rakamlardan
sonra gerektiginde tahminlerimizde degisiklige gitmeyi diisliniyoruz.

is Bankasi

is Bankasi toplamda 1,2 milyar dolar sendikasyon kredisi sagladi.
Bankadan yapilan resmi agiklamaya gore 359 milyon dolar ve 603 milyon
euro tutarinda bir yil vadeli ve bir yiIl da uzatma opsiyonlu Libor/Euribor +
100bps maliyetle toplamda 1,2 milyar dolar sendikasyon kredisi sagladi. is
Bankas! bu ay ayni tutarda geri 6deyecedi sendikasyon kredisini %100
oraninda gevirmis oldu.

ihomris@isyatirim.com.tr

TCELL TI
(TL)
Kapanis
PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK
(TL)
Ort.Hac.Mn

End.Gor.Perf. %

AL 27% Potansiyel

Gecerli Hedef
8.40 10.70
18,480 23,540
4,435 5,650
2011T 2012T
12.82 10.20
1.87 1.61
5.55 5.06
1Ay Yilici
11.3 16.1
2.1 -6.4

esuner@isyatirim.com.tr

FROTOTI AL 42% Potansiyel

(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
FD/FAVOK
(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

Gecgerli Hedef
12.60 17.85
4,421 6,265

796 1,128
2011T 2012T
6.75 6.63
2.23 2.01
4.61 4.48
1Ay Yiligi
2.6 4.2
-55 20.6

bsengonul@isyatirim.com.tr
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(TL)
Kapanis

PD, mn
HAO PD, mn
(x)

F/K

PD/DD
PD/Mevduat
(TL)
Ort.Hac.Mn
End.Gor.Perf. %

Gecgerli Hedef
4.45
20,025
6,208
2011T 2012T
1Ay Yiligi
97.0 138.2
25 -1.8




Sirket Haberleri

is Girisim

is Girigim Frik ilactaki paylarinin tamamini italyan Recordati’ye satti.
Sirketten yapilan resmi agiklamaya gére is Girigim, Frik ilag’taki %20 payini
30,5 milyon dolar karsiliginda italyan Recordati'ye satt. is Girisim, Frik
ilag’taki payini 2008 yilinda 13,4 milyon dolara satin almigti. Sirket bu hisse
satis isleminden 17,1 milyon dolar kar elde ettigini acikladi. Frik ilag
yatirmindan sirket 2,28 sermaye carpani ile ¢ikarken yillik getirisi dolar
bazinda %34,6 oldu.

esezan@isyatirim.com.tr
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Kapanis 1.98
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(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.2 0.2
End.Gor.Perf. % 6.0 10.9




Déviz Piyasasi

Tahvil ve Bono Piyasasi

Yurtdisindaki belirsizliklere bagl olarak USDTL 1,7670-1,7790 gibi dar bi
bantta hareket etti. Yabancilardan bir miktar déviz talebi gérdigimizi
sOyleyebiliriz. Din USD/TL gind 1,7730, EUR/TL 2,4279 ve TL sepef
2,1005 seviyesinde tamamladi. TL gin0 Tuarkiye kapanisina gbére USD
karsisinda %0,06 deger kazanci, EUR karsisinda %0,38 deger kaybi v
sepet karsisinda %0,20 deger kaybi ile tamamladi.

Doviz Piyasasi Verileri Degisim (%)
14/09/2011 itibari ile Kapanis Giinliik

Dolar 1.7793 -0.88 -13.22
Euro 2.4404 -0.91 -15.51
Euro/Dolar 1.3716 0.03 2.74
Sepet 2.1099 -0.90 17.03

Kaynak: Bloomberg

Yerel tarafta ginin énemli veri agiklamalari Temmuz — Agustos dénem
merkezi ydnetim butcesi ve hane halki isglct anketi olacak. Uluslararasi
tarafta ise Euro Bélgesinde TUFE ve issizlik orani; ABD'de TUFE, issizliK
basvurulari, sanayi Uretimi ve kapasite kullanim oranlar agiklanacak. Bu
verilerin yani sira Philadelphia Fed toplantisi da giinin merakla beklenen
gelismeleri arasinda.

Yunanistan hikimeti icin iflasin artik an meselesi oldugunun dustnidlmes

DolaraKarsi Gilinlik Performans(%)
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ve ylksek miktarda Yunan devlet tahvillerini elinde bulunduran iki Fransiz
bankasinin notlarinin indiriimesiyle birlikte glvenli limanlar diginda tim
bono piyasalarinda satiglar hakim oluyor. Bu harekette yabanci biyik
bankalarin kredi notlarini korumak ve bilancolarini daha saglam
gOsterebilmek adina yatirnrm vyapilabilir kredi notuna sahip  devlet
tahvillerine ydnelmeleri de etkili oluyor. Bu sartlar altinda, yerel tarafta
faizlerin hali hazirda dislk seviyelerde bulunmasi ve Merkez Bankasi'nin
faiz indirmesinin beklenmemesiyle Turk tahvillerinden ¢ikis igin uygun bir
ortam olusmus durumda. Satislarla birlikte piyasada faizler yikselirken,
kiymetlerin fiyatlarinda disusler yasaniyor. Diin glini gésterge kiymet faizi
4bp yukarida %8,34 basit (%8,16 bilesik), 8-yillik kiymet faizi ise 1bp
diserek %9,08 basit (%9,29 bilesik) seviyesinden kapatti.

Gosterge kiymet faizinin %8,05—%38,20 bilesik araliginda islem gérmesini
bekliyoruz.

Para Birimleri: Turkiye: TRY, Gek Cum.: CZK, Macaristan:HUF,
Kazakistan:KZT, Polonya:PLN, Romanya:RON, Rusya:RUB,
Ukrayna:UAH, G.Afrika :ZAR, Gin:CNY, Hindistan:INR,
Arjantin:ARP, Brezilya:BRL
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Gosterge kiymette (15/05/13) bu sabah gegen kotasyonlar 4 bp yukarida
%8,20 bilesik seviyesinde bulunuyor.

TCMB'nin bugiin 9 milyar TL tutarinda haftalik repo geri dénls0 bulunuyor.
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Eurotahvil Piyasasi

Sali gini ABD endekslerinde gb6zlemlenen pozitif kapanisa ragmen
pozitif seyrin Asya seansinda surdiriilememesi ve Moody’s in beklenen
sekilde Fransiz bankalari Credit Agricole ve Societe Generale'in kredi
notlarini birer kademe disurdigiu agiklamalariyla gelismekte olan Ulke
eurotahvil piyasalari gline negatif alanda basladi. Oglen saatlerinde
Avrupa Komisyonu Bagkani Barosso’dan Komisyon'un &énimuzdeki
glnlerde AB Eurobond ihraci ile ilgili secenekleri degerlendirecegi
yonindeki agiklamalar ve Brezilya’dan gelen BRIC ilkelerinin Avrupa Ulke
tahvillerinde alim yapabilecegi acgiklamalari hisse senedi piyasalarini
olumlu etkilese de eurotahvillerin yénlini pozitife ¢evirmek icin yeterli
olmadi. ECB'nin italyan ve ispanyol tahvillerinde ikinci piyasadan alim
yaptigi haberleri Yinanistan disindaki Avrupa Hazine tahvil getirilerini
asadl cekerken Ylnanistan tahvil getirileri rekor seviyeleri test etmeye
devam etti. Iflas segenegi sik sik dile getirilen YUnanistan'in 10 yillik tahvil
getirileri %25 seviyesini asarken, 1 yil vadeli kiymetlerde ise getiriler %
145’e kadar ylkseldi. Aksam saatlerinde yapilacak Merkel-Sarkozy-
Papandreou gériismesinden piyasay! destekleyecek agiklamalar gikacagi
beklentisi endeksleri pozitif alanda tutsa da gelismekte olan (lke
eurotahvilleri glini yataya yakin negatif seviyelerden sonlandirdi.

Global piyasalardaki seyre paralel giine hafif deger kayiplariyla baglayan
Turk eurotahvilleri piyasadaki olumsuz havanin etkisinde ginu deger
kayiplariyla sonlandirdi. Orta ve uzun vadeli kiymetlerde $0.35-0.$40’a
varan deger kayiplariyla gézlemlenirken Tlrkiye 2030 vadeli gosterge
eurotahvil faizi 4bp artarak %5,70 bilesik seviyesinden kapanisi
yaparken, 5 yil vadeli CDS ise 4 baz puan genisleyerek 258/261 baz
puan seviyesinde islem goériyor

ONERILERIMiz
Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Uzun vadeli tutmak amaci ile 10-yil
vadeli kiymetlerin mevcut seviyelerde cazibesini yitirmeye basladigi igin
“al” dnerimizi “tut” a geviriyoruz .

Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin getirilerinin gerilemesi nedeni ile
mevduatin kisa vadede kalmak isteyen yatirimcilar tarafindan tercih
edilmesi gerektigini distinlyoruz.

TUFE-Endeksli Kiymetler: 2014 ve 2015 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi basa-bas (breakeven) enflasyon seviyeleri ve
enflasyon risk primleri kiymetlerde alim firsati olusturuyor. Bu vadelerdeki
TUFE endeksli kiymetleri &neriyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

2025-2036 vadeleri arasindaki kiymetlerin diger vadeli kiymetlere
nazaran daha iyi performans géstermesini bekliyoruz ve asagidaki
kiymetleri éneriyoruz:

7 3/8% 20-Mayis-25 USD, 11 7/8% 15 Ocak 2030 USD, 8% 14 Subat
2034 USD, 6 7/8 % 17 Mart 2036 USD




En Cok islem Gérenler

] N orii Dolasim. Gunlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3ayBant  3ay PVBP
Enstruman ltfa Tarihi Vade Vade Miktar Hacim Hacim Ggren Oran Oran Fark 1g Fark Hft Digiik Yiksek Ort. Dur. Konv. 100
(MilTL)  (MilTL)  (Mil TL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Hazine Bonolari
TRB070911T19 07/09/11 6 m 6m 754 0 0 8.04 8.04 745 0.001
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 20m 22m 10,386 917 4,155 87.751 838 8.16 4 37 773 9.06 827 160 0.039 1.28
TRT250412T11  25/04/12 7m 21m 14,781 98 518 95.524 767 7.78 3 1 762 899 832 059 0.004 0.56
TRT200213T25 20/02/13 17m 22m 5,646 57 252 89.273 8.37 822 5 39 779 921 862 138 0.027 1.14
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 8.3y 10y 10,307 45 666 108.200 9.08 9.29 -2 40 883 998 942 558 0.000 6.08
TRT170615T16 17/06/15 3.8y 5y 8,514 14 14 104.850 8.46 8.64 48 8.16 966 9.11 3.06 0.002 3.27
TRT040614T12 04/06/14 2.7y 3y 5,030 11 50 99.700 8.12 8.37 -4 21 8.07 944 881 238 0.000 242

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg! hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gértigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




